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摘 要 : 本文采用我国深沪两市 A股上市公司 2003 -
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一 引 言








司 1991年的调查表明, 在英国独立董事的薪酬不高, 不同规



















1980; W illiam和 Brow l,l 1996)。有些学者发现独立董事的报
酬与劳动付出、外部监管程度和 CEO的报酬正相关 ( Corde iro,
2000)。国内学者谭劲松等 ( 2003)通过简单的统计描述的方
法, 对 2001年和 2002年中期不同独立董事薪酬区间对应的净
资产收益率和总资产收益率均值的比较, 发现独立董事的薪
酬与公司业绩成倒 U型关系, 拐点是 10万元。杜胜利、张杰
( 2004)对 2003年独立董事薪酬实证检验结论是: 以 EVA为
代表的公司业绩、规模、第一大股东持股比例、独立董事工作
时间和相对规模等因素影响独立董事薪酬。夏冬林 ( 2005)采
















存在正相关关系。谭劲松等 ( 2003)的研究结果表明从 2万 -
4万元的区间开始, 独立董事的薪酬与公司业绩有一个比较明
显的正相关关系,公司业绩随着独立董事的薪酬增加而上升,
在 8万 - 10万元的区间达到最大, 但超过 10万元, 公司的业



















度的指标, N ikos( 1999)指出董事会行为强度是一个可以选择,
与公司价值具有相关性的董事会特征。 指导意见  规定独立
董事连续 3次未亲自出席董事会会议, 由董事会提请股东大



















笔者选取 2003- 2006年度沪深 A股上市公司,剔除无法
获得完整资料的公司、金融企业、独立董事津贴为 0的公司和
异常值,得到 3196个观测值。数据来源于上市公司的公开资




本文为解释因变量 ! ! ! 独立董事津贴,选用了 8个解释变
量和 2个控制变量以建立独立董事津贴定价模型, 变量的具
体含义如下:




2. 解释变量 ! ! ! 每股收益 ( EPS)、前三位董事平均薪酬
( SALARY )、董事会中独立董事所占的比例 ( IEP)、董事会开
会次数 ( BOARD )、独立董事持股比例 ( IEP )、专门委员会个数
( NUMBER )、独立董事地域 ( LOCATE), 是否为高新技术行业
( TECH )。
解释变量每股收益 ( EPS)代表企业的业绩。前三位董事
平均薪酬 ( SALARY )表征了董事的平均报酬水平, 计算方法是
将前三名董事薪酬总和除以三得到算术平均数。董事会中独
立董事所占的比例 ( IEP )是代表独立董事的影响力,即对薪酬
的决策力量的大小。董事会开会次数 ( BOARD)和专门委员会
个数 ( NUMBER )都是表征独立董事的工作时间,会议次数越
多, 专门委员会个数越多, 则其工作时间也越长。资产总额
( SIZE )主要表示企业的规模, 资产越大,规模也就越大。独立
董事地域 ( LOCATE)是一组虚拟变量, 同城即视为 1,否则为
0。




例 ( SP)是股权结构的变量, 若第一大股东占据绝对优势, 可能
会与独立董事的利益相驳,不愿意支付高报酬给独立董事。
本文所估计的独立董事津贴线性回归模型可以表述为:
LnIPAY = b0 + b1EPS + b2LnSALARY + b3BOARD +
b4BOTH + b5 IEP + b6LOCATE + b7NUMBER + b8 SIZE +
b9AAGE+ b10 SP+ b11TECH +
上式各变量含义如下: LnIPAY = 独立董事津贴的对数;
EPS= 2003- 2006年样本期末每股收益; lnSALARY =前三名
董事报酬总额 ∀3的对数; BOARD =董事会开会次数; IEP =
董事会中独立董事所占的比例; NUMBER = 公司专门委员会
的个数; LOCATE = 独立董事与上市公司工作地点一致性统
计, 以每家公司会计专业的独立董事工作所在地为准, 若其工
作地点与上市公司同城则记为 0, 若异地记为 1; TECH =是否
为高新技术行业,属于医药生物制品业、计算机和办公设备制
造业、信息设备业、电子业、计量和实验分析设备制造业、医疗
仪器业、程序和软件业确定为高新技术行业 ( Cui和 M ak,
2002),用 1表示; 其余为非高新技术行业,用 0表示; SIZE =
公司规模, 用资产的对数形式表示; SP = 第一大股东持股比
例, = 随机扰动项。
四 实证结果分析
笔者将 2003 - 2006年平板数据共 3196个观测值运用
SPSS13. 0统计软件进行多元回归的统计处理,得到表 1和表 2
的统计结果。
表 1 变量的统计性描述
变量 最小值 最大值 均值 标准差
IPAY 4. 00 382600. 00 3 9351. 33 22579. 32356
SALARY 3633. 33 610147418. 50 381989. 42 10791315. 3581
EPS - 14. 08 5. 32 0. 1237 0. 5509
BOARD 2. 00 32. 00 7. 70 3. 214
IEP 0. 07 0. 60 0. 34 0. 0475
LOCATE 0. 00 1. 00 0. 52 0. 4997
NUMBER 0. 00 6. 00 2. 55 1. 7495
SIZE 533. 00 500000000000. 00 3102520736. 51 13578459033. 70
SP 0. 01 0. 85 0. 40 0. 16
TECH 0 1 0. 16 0. 3669
从表 1可以看出,笔者选取的样本中, 独立董事津贴最小
值为 4万元 /年, 最大值为 38. 26万元 /年,均值为 3. 90万元 /
年; 董事平均报酬最小值为 0. 36万元 /年, 最大值为 610. 1万
37
元 /年, 均值为 38. 20万元 /年; 每股收益的最小值为 - 14. 08
元 /股, 最大值为 5. 32元 /股, 均值为 0. 1237元 /股; 董事会的
开会次数最少的为 2次 /年,最多为 32次 /年, 平均 7. 7次 /年;
独立董事的持股比例在 0. 07% - 60%之间,平均 34%; 专门委
员会的个数最少的是 0个,最多的为 6个。资产总额在 533-
5 # 1011元范围内不等, 平均为 3. 10 # 109元; 第一大股东的持





值 ( b i)
标准
误差
T值 显著水平 V IF
常数 ? 0. 202 0. 053 32. 777 0. 000* * * 1. 123
EPS + 0. 016 0. 305 3. 068 0. 002* * * 1. 208
LnSALARY + 0. 010 0. 068 17. 152 0. 000* * * 1. 034
BOARD + 0. 003 0. 035 4. 146 0. 000* * * 1. 021
IEP + 0. 179 0. 087 2. 130 0. 033* * 1. 013
LOCATE + 0. 017 0. 039 5. 339 0. 000* * * 1. 043
NUMBER + 0. 005 0. 129 2. 341 0. 019* * 1. 179
S IZE + 0. 009 0. 002 7. 354 0. 000* * * 1. 080
SP - 0. 054 0. 042 . 131 0. 896 1. 039
TECH ? 0. 023 0. 053 2. 576 0. 010* * 1. 123
调整 R2 0. 166 Du rb in- W atson 1. 919
F值 71. 71 显著性水平 0. 000* * *
注: * * * 表示在 0. 01水平上显著相关 (双尾 ) , * * 表示
在 0. 05水平上显著相关 (双尾 ) , * 表示在 0. 1水平上显著相关
(双尾 )。
从表 2模型的回归结果中可以发现, 模型的 F值为 71.
71, 整个模型通过显著性测试, 调整 R
2
为 0. 166。Durb in-
W atson数值为 1. 919, 接近于 2,说明残差不存在序列相关性。





























业的独立董事津贴均值为 4. 24万 /年, 非高新技术企业的均
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